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7 la Alexander es desde 
el mes pasado directora del 
Banco Mundial para Argentina, 
Chile y Uruguay. De origen ca- 
nadiense, Alexander cuenta con 
una maestría en business en el fa- 
moso MIT. Con un castellano 
fluido, pero con una marcado 
acento inglés, explicó a Cash que 
de profundizarse la crisis, Argen- 
tina podría recibir un auxilio fi- 
nanciero extraordinario del Ban- 
co Mundial de “mil millones o 
más”. También reconoció que la 
crisis disminuirá el crecimiento 
de la economía argentina y redun- 
dará en una menor creación de 
empleos. Simpatiza con los su- 
perpoderes para aplicar un nuevo 
ajuste fiscal en caso de que el dé- 
ficit aumente, porque “los merca- 
dos actúan muy rápido”. Apoya 
los decretos fle-xibilizadores. Y 
dice que “los maestros tienen de- 
masiados beneficios sociales”. 
Por si quedaran dudas de que es 
una genuina dura “made in Wa- 
shington”, dejó esperando duran- 
te media hora al secretario de Se- 
guridad Social, Carlos Torres, en 
el lobby de su despacho, para que 
el cronista pudiera concluir las 
dos horas de reportaje que conce- 
dió a Cash. 

¿Cómo está evaluando el 
Banco Mundial la crisis finan- 
ciera internacional? 

—Es una crisis que surge en el 
sudeste asiático a consecuencia 
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“El sistema judicial es muy lento” 


—En los últimos meses el Banco Mundial es- 
tuvo especialmente preocupado por el tema co- 
rrupción. ¿Argentina está sometida a alguna au- 
ditoría especial? 

No. Tenemos una auditoría especial en Africa, 
otra en Europa y otra en Asia, pero no en Argen- 
tina. 

—¿Pero podrían venir sorpresivamente ins- 
pectores del Banco Mundial a Argentina para 
controlar que no existan casos de corrupción? 

-Sí. Esa es una nueva reglamentación del Banco. 

—¿Si el Banco descubre casos de corrupción 
cortaría líneas de financiamiento? 

—No podemos cortar líneas de financiamiento, 
pero sí rechazar nuevos pedidos de financiamien- 
to. 

—¿Qué opina del sistema judicial argentino? 


—Que es muy lento. Por ejemplo, el proceso de 
licitación del Banco en Argentina demora meses 
o incluso años, porque a cada paso aparecen jui- 
cios de los que temen perder la licitación. Algu- 
nos están hechos sólo para detener el sistema. Y 
esto tiene un costo enorme, porque el sistema ju- 
dicial no tiene la capacidad de discernir rápida- 
mente cuál denuncia tiene base real y cuál no. 

—¿No le parece que la excesiva dependencia 
de los jueces del Poder Ejecutivo estimula la co- 
rrupción? 

No tengo una respuesta para eso. La corrup- 
ción judicial tiene que ver con varias cosas: los 
sueldos, la calificación, su forma de nombramien- 
to. Para Argentina, el Banco Mundial y el FMI es- 
tuvieron apoyando la aprobación del Consejo de 
la Magistratura para el nombramiento de jueces. 


de la sobrevaluación de activos 
en algunos países como Tailan- 
dia. Lo que sucedió en América 
latina fue un efecto contagio, que 
golpeó más que nada en Brasil y 
Argentina, mucho menos en Mé- 
xico, y menos aún en Chile. Pero 
no hay motivos en ninguna de es- 
tas economías para que sufran 
una crisis. 

—¿El Banco Mundial está eva- 
luando aumentar el financia- 
miento para los países de la re- 
gión si se agravaran las cosas? 

-Sí. Estamos muy conscientes 
de quelos países posiblemente ne- 


cesiten un auxilio adicional, por 
encima de los programas norma- 
les. En el caso de Brasil, obvia- 
mente, apoyamos los esfuerzos 
del gobierno de implementar re- 
formas estructurales. En el caso 
de Argentina también estamos 
dispuestos a apoyar al gobierno en 
lo que haga falta. Como durante 
la crisis del Tequila, podríamos 
colaborar con financiamiento pa- 
ra dos objetivos. Por un lado, prés- 
tamos para consolidar al sistema 
financiero. Por el otro proteger 
con financiamiento extra algunos 
programas sociales del presu- 


Alejandro Amdan 


puesto, porque si hay caída en la 
recaudación, se corta en todos la- 
dos sin considerar las necesidades 
sociales. Entonces, podríamos au- 
mentar los programas para gene- 
rar empleo, y para asistir a hoga- 
res con necesidades básicas insa- 
tisfechas. 

—¿Cuál era el monto de de- 
sembolsos estipulados, antes de 
la crisis, para Argentina para 
1998? 

Los desembolsos previstos 
rondan entre 1200 y 1300 millo- 
nes de dólares. 

—¿Y a cuánto podría ampliar- 


Crisis: Estamos de 
acuerdo con muchos 
economistas argentinos 
respecto de que muy 
probablemente vaya a 
bajar un poco el creci- 
miento de la economía 


se el financiamiento? 

—Esto es algo que todavía no 
definimos. Durante la crisis del 
Tequila desembolsamos dos gran- 
des préstamos por un total de mil 
millones. Podríamos hablar de 
una ayuda adicional del mismo or- 
den o más si el gobierno argenti- 
no lo requiriera. 

—¿Cuál es la prioridad del 
Banco Mundial para los próxi- 
mos años en Argentina? 

—La prioridad es defender la es- 
tabilidad económica y la fiscal. El 
impacto local sobre la economía 
real de esta crisis internacional 
puede provocar una disminución 
de la recaudación, y en ese caso 
habría que actuar, con la mayor 
rapidez, para cumplir con el nivel 
de déficit fiscal acordado con el 
Fondo. No hay mucho margen en 
la situación fiscal para hacer otra 
cosa. 

—El Ministerio de Economía 
había barajadola posibilidad de 
aumentar alícuotas impositivas 
discrecionalmente, sin tener 
que recurrir al Congreso. Una 
especie de “superpoderes” para 
poder actuar en el flanco fiscal. 
¿Qué opina? 

—En algunos casos es necesario 
tener el poder de actuar muy rá- 
pidamente. Porque los mercados 
actúan instantáneamente, así (di- 
ce chasqueando los dedos). Por 
eso creo que hay que tener mucho 
cuidado con el manejo de los tiem- 
pos en una situación de crisis. El 
Congreso suele tomarrecesos, pe- 
ro en ese momento, ¿quién actua- 
ría en el caso de que la crisis se 
profundice? Desde esta perspec- 
tiva, estoy de acuerdo con la ne- 
cesidad de tener “superpoderes” 
paraactuar, para calmar alos mer- 
cados. 

—¿Para actuar cómo? 

Con la Convertibilidad, no hay 
demasiado margen para actuar 


con la tasa de interés. Por eso hay 
que moverse con mucha rapidez 
por el lado de los gastos y de los 
impuestos, para que el presupues- 
to fiscal no se desborde. 

—¿Piensan que la crisis pue- 
denimpactar sobre el empleo en 
Argentina? 

—Estamos de acuerdo con mu- 
chos economistas argentinos res- 
pecto de que muy probablemente 
vaya a bajar un poco el crecimien- 
to de la economía, lo cual reper- 
cutiría sobre el empleo, pero no 
va a ser de la magnitud de lo ocu- 
rrido durante el Tequila. Esto su- 
poniendo que Brasil logre avan- 
zar con el paquete fiscal y haga 
las reformas pendientes. Si Brasil 
crece dos puntos menos el año 
próximo, el impacto sobre Argen- 
tina sería bastante liviano. Si hay 
una crisis en Brasil nadie puede 
saber cuál sería el resultado en Ar- 
gentina. 

—La flexibilización laboral, 
con la que tanto insistió el Ban- 
co Mundial en los últimos tiem- 
pos, parece estar congelada: ni 
los diputados del oficialismo ni 
los de la oposición la apoyan. 

—Hay muchísima evidencia in- 
ternacional que demuestra que a 
mayor flexibilidad mayorempleo. 
Y Argentina necesita más empleo. 
Hay que pensarlo como el sacri- 
ficio de algunos que ya tienen em- 
pleo y derechos (sobre todo en tér- 
minos de indemnizaciones por 
despido), para el beneficio de mu- 
chos más, que no tienen voz en el 

- Sistema porque están fuera, no es- 
tán en los sindicatos o están deso- 
cupados. 

—En Argentina la población 
económicamente activa (PEA) 
supera los 11 millones de perso- 
nas, mientras que los desocupa- 
dos son solo 2 millones. 

No es tan así, porque hay mu- 
cha gente en negro, en el sector 
público y cuentapropistas. 

—¿El Banco Mundial apoya 
los decretos flexibilizadores del 
gobierno que están varados en 
la Corte Suprema de Justicia? 

Yo estoy de acuerdo con algu- 
nos economistas en Argentina que 
dicen que si vamos a hacer una re- 
forma laboral mala, entonces no 
vale la pena (esa es la posición de 
Miguel Angel Broda, que critica 
duramente el proyecto consensua- 
doCGT-Gobierno que fue al Con- 
greso). El Presidente está eva- 
luando las opciones: nada, por ley 
o algo por decreto. 

—¿Ustedes que preferirían? 

Algo malo por ley es peor que 
nada. Pero algo es mejor que na- 
da. Creo que algunas cosas se pue- 
den sacar por decreto. En particu- 
lar, si con la crisis cae el nivel de 
actividad económica se crearán 
menores puestos de trabajo, y en- 
tonces la flexibilización podría 
ser más útil todavía en esta situa- 
ción de emergencia. 


Myrna Alexander, representante del Banco Mundial para el Cono Sur. 


“La evidencia internacional demuestra que a mayor flexibilidad, mayor empleo”. 


”El gasto público en Argen- 

tina no es progresivo”, dijo 
Myrna Alexander, queriendo in- 
troducir un tema propio en la en- 
trevista con Cash. 

—¿Perdón? 

=Sí, el gasto no favorece mu- 
cho a los pobres. Por ejemplo, un 
pobre trabajador (sic), aporta a 
una obra social un 6 por ciento de 
su sueldo, lo mismo que un rico. 
En términos del peso en su presu- 
puesto, ese aporte es mucho más 
importante para el pobre. Ade- 
más, hay otras cargas sociales al 
trabajo que tampoco son progre- 
sivas. Por otro lado, un gasto co- 
mo el de las universidades, que no 
están aranceladas, es regresivo. 
Porque los pocos pobres que en- 
tran no compensan a todos los ri- 
cos que se benefician con ese sis- 
tema. 

—Ustedes tienen varios pro- 
gramas para el sector educati- 
vo. Roque Fernández dijo que 
el problema era que había mu- 


| tener dudas. 


ye genuinamente el modelo. 


AAA 


= 
| Sin pruebas de amor | 
| —¿Cómo se ve en el Banco Mundial a la Alianza? 
| Trabajamos con los radicales, y por eso tenemos buenos contac- 
| toscon gente como Machinea. Además, hay algunos contactos con gen- 
| te del Frepaso para conocerlos mejor. 


| ¿Usted está convencida de que la Alianza apoya el modelo? | 
—Ellos dicen que apoyan el modelo, y no tengo ninguna razón para 


| —Roque Fernández insiste con que él no cree que la Alianza apo- 


| Yo tengo una perspectiva diferente. La Alianza se formó hace ape- 
| nas cuatro meses. Es muy poco tiempo para gente que nunca trabajó | 
| Junta. Necesitan tiempo para definir sus opiniones. 
—Fernández dice que si la Alianza apoya el modelo debería apro- 
bar la flexibilización laboral en el Congreso. ¿Usted que opina? | 
Sería muy favorable que aprueben la flexibilización, porque daría | 
una muy buena señal al mundo. Sería muy poderoso para Argentina. 
| ¿En Washington están esperando de la Alianza “pruebas de 
| amor” al modelo, como reclama el ministro? 
| —No. Estamos en un proceso de enseñanza, de colaboración con ellos 
para que puedan hacer sus programas en diversas áreas. 


y 
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chos maestros “ñoquis”, queno 
trabajan pero van a fin de mes 
a cobrar al sueldo. ¿Usted com- 
parte el concepto? 

—Hay varios problemas. Uno es 
que en Argentina los chicos con- 
curren a la escuela alrededor de 
700 horas al año, mientras que el 
promedio en la mayoría de los pa- 
íses que estudiamos es de 900 ho- 
ras al año, y en países como Ja- 
pón se superan las mil horas. Por 
eso hay que incrementar el tiem- 
po en la escuela: ni los chicos ni 
los maestros están trabajando ani- 
veles adecuados. 

¿ena? 

—En segundo lugar, los maes- 
tros tienen demasiados beneficios 
sociales: vacaciones, tiempo para 
estudiar, capacitación, etc. Si un 
maestro tomara todos esos bene- 
ficios, insumiría alrededor del 50 
por ciento de su tiempo. Los tra- 
bajadores en los bancos, en los fe- 
rrocarriles, o incluso ustedes, los 
periodistas, no tienen beneficios 
iguales. 

do 

—En tercer lugar, hay muchos 
docentes que en realidad hacen 
tareas administrativas, se con- 
vierten en burócratas. Y por eso 
no hay mucha gente trabajando 
en las aulas. Finalmente, ¿cuál es 
el mensaje a los chicos y a los 
maestros si pagamos alos docen- 
tes nada más que 300 o 400 pe- 
sos por mes? Ese sueldo es para 
cuidar a los chicos, para que ha- 
gan “babysitting”, no para ense- 
ñarles. 

—El presidente Menem pro- 
metió para el año que viene au- 
mento de salarios a los maes- 
tros... 

Si cumplen algunas reglas... 

—¿El Banco Mundial va a 
aportar fondos para esos au- 
mentos? 

SÍ, tenemos un programa que 
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son alrededor de 220 millones de 
dólares por año, a lo largo de tres 
años. Pero no va a haber incre- 
mentos de sueldos a todo el mun- 
do, sino para aquellas personas 
que entren en el nuevo sistema la- 
boral: con más trabajo, capacita- 
ción y resultados. 

—¿Qué porcentaje de los ma- 
estros podría acceder? 


—Lo estamos estudiando con el 
Ministerio. Una mujer con 50 
años no sé si va a aceptar nuevas 
reglas, asícomotampoco veo pro- 
bable que puedan ingresar al nue- 
vo sistema aquellas personas con 
poca capacitación y experiencia. 
Yo creo que más de la mitad de 
los docentes va a lograr ingresar 
al nuevo sistema. 


"L0S SUELDOS SON ALTOS” 


—¿Ustedes hicieron un estu- 

dio que muestra que en Ar- 
gentina la proporción de suel- 
dos en el gasto público es dema- 
siado elevada? 

—En Argentina, en la adminis- 
tración central, los sueldos como 
porcentaje del gasto público au- 
mentaron entre 1985 y 1990, y 
después bajaron. Pero la relación 
todavía es alta: más del 35 por 
ciento del gasto se consume en 
sueldos, cuando en Chile esa re- 
lación es de sólo el 20 por ciento; 
y en los países de la OCDE infe- 
rior al 15 por ciento. 

—¿A qué lo atribuye? 

—Hay varios temas. Uno es el 
sobredimensionamiento de los 
ministerios, que disminuye la efi- 
ciencia. Otro es que existe un de- 
sequilibrio entre equipamiento y 
gasto en salarios. Por ejemplo, en 
muchas escuelas hay un docente, 
pero no hay espacio físico, libros 
y material didáctico en general. 

—¿En ese caso qué hay que ha- 
cer: aumentar el equipamiento 
o recortar los gastos salariales? 

—Depende de la situación fis- 
cal. Siexistiera capacidad parare- 
caudar más, obviamente sería me- 
jor aumentar el equipamiento. Pe- 
ro, en una situación de restricción 
fiscal, hay que buscar un equili- 


brio recortando gastos salariales. 

—Uno creía que en Argentina 
ya se había completado la refor- 
ma del Estado con recorte de 
personal y de salarios. 

—Hay mucho por hacer en las 
provincias. 

—¿El gobierno federal ya hi- 
zo su ajuste de empleo? 

—Hizo mucho. Hay cosas para 
hacer, como siempre, pero en tér- 
minos generales se hizo mucho. 
En cuanto a las provincias, hay al- 
gunas, como Buenos Aires, que 
tienen una situación financiera 
bastante buena. En otras estamos 
trabajando, a través de programas 
de asistencia financiera, porejem- 
plo, en Tucumán, Río Negro y Sal- 
ta. 

=Si el gobierno central ya hi- 
zo el ajuste por el lado del gas- 
to, ¿cómo puede ser que el défi- 
cit fiscal haya aumentado? 

—Porque la evasión fiscal au- 
mentó significativamente desde el 
Tequila. Esto es evidente. 

—¿Por qué ocurrió? 

—Hay que estudiarlo, y de he- 
cho en el Banco vamos a iniciar 
en los próximos meses una inves- 
tigación al respecto. Pero parece 
que la gente se siente menos pre- 
sionada a pagar impuestos, menos 
comprometida. 
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Por Miguel Olivera 


- gEntre otras cosas que se han 
liberalizado en estos últimos 

años, los movimientos de capitales 
ocupan un lugar importante. En la 
retórica de los dogmáticos del mer- 
cado, no se trata más que de acep- 
tarla realidad y hacerse a la idea de 
que la globalización no deja más al- 
ternativas a los países chicos que 
someterse alos designios de los in= 
versores externos. Pero existen 
economistas  pro-mercado, 
sensatos antes que fanáti- 
cos, que advierten acerca 
de los costos de libera- 
lización de los capita- 
les. Vale la pena leer 
qué dijo Stanley Fis- 
cher —vicepresiden- 
te del FMI en su 
reciente discurso 
de apertura de la 
Asamblea del FMI 
en Hong Kong, 
cuando paradójica- 
mente se insinuaba la 
crisis financiera asiá- 
tica. Fischer acepta que 
en general los beneficios 
de liberar los movimien- 
tos de capital son mayores 
que sus costos, pero advierte 
que “los países necesitan prepa- 
rarse bien” antes de hacerlo. Vale 
la pena seguir sus argumentos. 

Dice Fischer: los mercados no 
siempre actúan de manera correc- 
ta; a veces, las entradas de capita- 
les son excesivas; los mercados re- 
accionan a veces en forma tardía, a 
veces de manera muy rápida. Más 
importante, sigue advirtiendo Fis- 
cher, las sobrerreacciones de los 
mercados tienen efecto de contagio 
y derraman la crisis de un mercado 
a otro. 

Larecomendación del economis- 


Por Jorge Schvarzer 


Consejos en 
un momento 
inoportuno 


ta para manejar la liberalización en 
forma prudente es que las políticas 
macroeconómicas sean sensatas. 


Luego Fischer enfatiza la nece- 
sidad de supervisar el sistema ban- 
cario y asegurar que se cumplan re- 
quisitos de capitalización y pruden- 
cia. Y luego el director del FMI ha- 
ce un argumento selectivo a favor 
de la liberalización de los movi- 
mientos de capitales en etapas: por 
ejemplo, en aquellos países que to- 
davía no cuentan con sistemas fi- 
nancieros robustos valdría la pena 
limitar las entradas de capitales de 
corto plazo o en la exposición que 
los bancos domésticos pueden te- 
ner en moneda extranjera. Cla- 
ro, Fischer es un economista 
pro-mercado y director del 
EMI, asíque dicho esto re- 
comienda ir levantando 

gradualmente los con- 
troles, aunque sólo cita 
uncaso—Indonesia=de 
liberalización exitosa 
en una etapa muy tem- 
prana del proceso de 
reformas. 

No se trata entonces 
de retornar a la época 
en la cual los exportado- 

res debían ingresar sus 
dólares a través del Banco 
Central. Pero vale advertir 
que es fácil vivir de prestado 
cuando los mercados de capitales 
en el mundo abundan en fondos. 
Pero cuando se recurre a financia- 
miento externo ocurren dos cosas. 
La primera, y más obvia, es que 
hay que devolver el dinero que se 
pidió. La segunda es que cuando 


Se trata de tener cuidado cuando los 
déficit en la cuenta corriente (que 
son financiados con los movimien- 
tos internacionales de capitales) 
van de 5 a8 puntos porcentuales del 
producto bruto interno. La Argen- 
tina va a tener un déficit de más de 
4 por ciento del PBI en 1998, se- 
gún coinciden las consultoras. 


estos fondos que vienen del exte- 
rior son de corto plazo, pueden 
cambiar de opinión rápidamente. 
Entonces, los fondos salen tan pre- 
surosos como ingresaron y el gas- 
to de la gente tiene que adaptarse 
de golpe a los ánimos cambiantes 
de los mercados financieros inter- 
nacionales. 


LA MECANICA Y LA QUIMICA 


El pensamiento económico está fuertemente influido 
por el pensamiento físico y, sobre todo, por la mecáni- 
ca. El entusiasmo por esos métodos de estudio y sus cri- 
terios matemáticos llevó a uno de los economistas clá- 
sicos del siglo XIX, Walras, a insistir en que quería for- 
malizar las ideas económicas con fórmulas y procedi- 
mientos similares a la física, para convertirla en una 
“ciencia”. Es claro que el bagaje matemático no con- 
vierte a las ideas en ciencia, ni es suficiente para “de- 
mostrar” que la realidad es como piensan algunos teó- 
ricos aferrados a sus modelos, pero el efecto de aquellas 
teorías se siente por doquier. 

Una variante básica de ese recurso implícito a imáge- 
nes derivadas de otra ciencia fue la idea de que la rela- 
ción causa-efecto era “mecánica”; es decir que para ob- 
tener un resultado hacía falta aplicar una fuerza equipa- 
rable al efecto que se esperaba conseguir. Esa forma de 
pensar se vierte en opiniones del tipo, por ejemplo, de que 
sólo grandes cambios en los aspectos estructurales pue- 
den cambiar la orientación de la economía (como afirman 
ahora los ortodoxos) o sólo inversiones de gran magni- 
tud pueden generar ofertas significativas, etc. No se tra- 
ta de que, a veces, esas afirmaciones son correctas sino 
de que ellas no provienen de la experiencia práctica del 
funcionamiento de la economía sino de la prolongación 
de ideas generadas en la física. 

Algunas corrientes modernas, en cambio, comienzan a 
pensar sobre la base de otros enfoques. Uno de ellos pro- 
viene de la química y toma en cuenta el fenómeno de los 
catalizadores. Estos son productos que, puestos en peque- 
ña cantidad, provocan o aceleran una reacción química 
que, de otro modo, no existiría. Ese efecto no es propor- 
cional y resulta del tipo multiplicador. Algo así como el 
Silicon Valley, esa pequeña región de los Estados Uni- 
dos donde se concentra la electrónica moderna y que es- 
tá cambiando al mundo en una proporción superior a la 
de su tamaño y efectos directos. 

Pensar en catalizadores sociales y económicos es pen- 
sar en núcleos que vitalicen la producción con menor es- 
fuerzo (o costos), resolviendo problemas y restricciones. 
Una manera de sortear las dificultades actuales a través 
de una vía diferente, y una forma distinta de pensar los 
paradigmas. 


| 
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Ville Baeza, econ 


"ES LA ES; 


Por Claudio Zlotnik 


Alejandro Valle Baeza es un 

economista de formación mar- 
xista dedicado a la investigación y a 
la docencia en la Universidad Na- 
cional Autónoma de México. La se- 
mana pasada estuvo en Buenos Ai- 
res invitado por la Escuela de Eco- 
nomía Política de la Facultad de 
Ciencias Económicas de la UBA, 
para dictar seminarios sobre la pro- 
ductividad del trabajo y la teoría del 
valor. Entrevistado por Cash, Valle 
Baeza fue tajante: “Mientras haya 
capitalismo habrá crisis”, dice. Y 
que ante ellas no hay otra alternati- 
va que implementar medidas palia- 
tivas. 

—¿Cuál es su análisis sobre la 
actual crisis? 

Más que analizar los motivos 
de la crisis, me parece más intere- 
sante cuestionar por qué, apesar de 
lo recurrente de este tipo de pro- 
blemas, los gobiernos centrales no 
hacen nada por prevenirlos. Entre 
mediados del siglo XIX y 1991, en 
los Estados Unidos se registraron 
31 recesiones. Esto significa que, 
en promedio, se abre un ciclo rece- 
sivo cada 53 meses. Los gobernan- 
tes =y aquí incluyo a los latinoa- 
mericanos—conocedores de este fe- 
nómeno tienen la ilusión de que las 
crisis no ocurrirán dentro de sus 
propios mandatos. Y lo más proba- 
ble es que si permanecen más de 
cuatro años en el cargo les toque 
alguna. Insisto: el problema no es 
saber por qué hay crisis, sino por 
qué siendo tan continuas no le dan 
la importancia que tiene el proble- 
ma. 

—¿Por qué se precipitan las cri- 
sis y, siendo tan recurrentes, por 
qué no se las previene? 

—Este es uno de los puntos más 
interesantes. Los gobiernos creen 
que las crisis son controlables. Por 
eso durante muchos años se las tra- 
tó de combatir alentando la deman- 


PolíticaParece que los 
gobiernos están 
empeñados en 
profundizar la crisis: 
contraen la demanda, 
gastan menos. Esto lo 
vemos ahora en Brasil. 


da. Se creaba la ilusión de que así 
podían ser controladas. En los años 
70, el propio Paul Samuelson (Pre- 
mio Nobel de Economía en 1970) 
propuso cerrar la oficina que en los 
Estados Unidos estudiaba el fenó- 
meno de las crisis. Aún hoy persis- 
te una especie de optimismo desme- 
dido. Se piensa que la mejor forma 
para prevenir las crisis es haciendo 
nada. Postulan la desregulación de 
los mercados, las no políticas sobre 
empleo, el desmantelamiento del 
aparato del Estado. Hoy parece que 
los gobiernos están empeñados en 
profundizar la crisis: contraen la de- 
manda, gastan menos. Y esto lo ve- 
mos claramente ahoraen Brasil. Las 


disculpas que dan es que si a estas. 


medidas no las tomábamos, la cri- 
sis hubiera sido peor. Y no hay for- 
ma de verificar que lo que dicen sea 
cierto. Lo único que, lamentable- 
mente, sabemos es que las crisis 
vuelven irremediablemente y que, 
por las medidas restrictivas, los go- 
biernos aseguran el pago puntual de 
sus deudas externas. 


El origen de las crisis 
hay que buscarlo en 
la especulación 
desenfrenada, afirma 
Alejandro Valle 
Baeza, dando una 
visión distinta de las 
del pensamiento 
dominante. Se 


sorprende con que, 
siendo tan 


recurrentes las crisis, 
los gobiernos no 
hagan nada para 


prevenirlas. 


Sin embargo, la actual crisis 
se da en medio de un gran auge de 
la economía estadounidense y de 
franca expansión en Europa, lo 
quela hacía poco previsible. Y esos 
países también están involucra- 
dos... 

=Sí, pero así siempre va a ser. 
Después de un gran auge, viene la 
caída. Generalmente, durante la fa- | 
se final del período de expansión 
empieza la especulación. Este es 
uno de los elementos centrales de la 
crisis. Y es lo que se aprecia en es- 
tos días. Algunos autores confun- 
den la ola especulativa con la cau- 
sa de la crisis. Por el contrario, yo 
creo que la especulación es la etapa 
final del auge económico. Esto es lo 
que afirma el marxismo clásico des- 
de el siglo XIX. En aquel momen- 
to la especulación era diferente. Las 
empresas pedían préstamos, com- 
praban materias primas y acumula- 
ban stocks para defenderse de la in- 
flación. Y cuando llegaba el crac y 
se achicaba el mercado, se veían 
obligadas a venderesos stocks a pre- 
cios de remate. En la última gran 
crisis, de 1929, los precios de los ac- 
tivos en los Estados Unidos llega- 
ron a bajar de 20 a 30 por ciento en 
promedio de golpe, lo que derivó en 
quiebras masivas. En síntesis, lama- 
niobraerauna defensaracional con- 
tra la inflación. Porestos días se ve- 
nía dando una especulación muy 
fuerte con los precios de las accio- 
nes. Tengo datos precisos de los Es- 
tados Unidos, y no de Hong Kong 
o de Singapur. Pero el esquema nor- 
teamericano se verifica en otros.pa- 
íses donde acecha la crisis bursátil. 
Hace dos años y medio el índice 
Dow Jones de la Bolsa de Nueva 
York estaba por debajo a los 4000 
puntos y a mediados del mes pasa- 
do sobrepasó los 8000. Esta suba 
motivó que la relación entre el pre- 
cio de la acción y su rendimiento 
anual creciera a 24, cerca del máxi- 
mo histórico, cuando el promedio 
de los últimos 150 años se ubicó en 
13. Es una señal muy clara de que 
las acciones están sobrevaluadas. Y 
que el mercado debía ajustarse. 

Siendo usted marxista, su 


Por Miguel Olivera 


- Entre otras cosas que se han 
liberalizado en estos últimos 
años, los movimientos de capitales 
ocupan un lugar importante, En la 
retórica de los dogmáticos del mer- 
cado, no se trata más que de acep- 
tarla realidad y hacerse a la idea de 
que la globalización no deja más al- 
ternativas a los países chicos que 
someterse alos designios de los in- 
versores externos. Pero existen 
economistas  pro-mercado, 
sensatos antes que fanáti- 
cos, que advierten acerca 
de los costos de libera- 
lización de los capita- 
les. Vale la pena leer 
qué dijo Stanley Fis- 
cher—vicepresiden- 
te del FMI en su 
reciente discurso 
de apertura de la 
Asamblea del FMI 
en Hong Kong, 
cuando paradójica- 
menteseinsinuabala 
erisis financiera asiá- 
tica. Fischeraceptaque 
en general los beneficios 
de liberar los movimien- 
tos de capital son mayores 
que sus costos, pero advierte 
que “los países necesitan prepa- 
rarse bien” antes de hacerlo. Vale 
la pena seguir sus argumentos. 
Dice Fischer: los mercados no 
siempre actúan de manera correc- 
ta; a veces, las entradas de capita- 
les son excesivas; los mercados re- 
accionan a veces en forma tardía, a 
veces de manera muy rápida. Más 
importante, sigue advirtiendo Fis- 
cher, las sobrerreacciones de los 
mercados tienen efecto de contagio 
y derraman la crisis de un mercado 
a otro, 
Larecomendación del economis- 


Consejos en 
un momento 
inoportuno 


ta para manejar la liberalización en 
forma prudente es que las políticas 
macroeconómicas sean sensatas. 
Se trata de tener cuidado cuando los 
déficit en la cuenta corriente (que 
son financiados con los movimien- 
tos internacionales de capitales) 
van de 5a8 puntos porcentuales del 
producto bruto interno. La Argen- 
tina va a tener un déficit de más de 
4 por ciento del PBI en 1998, se- 
gún coinciden las consultoras. 


Luego Fischer enfatiza la nece- 
sidad de supervisar el sistema ban- 
cario y asegurar que se cumplan re- 
quisitos de capitalización y pruden- 
cia. Y luego el director del FMI ha- 
ce un argumento selectivo a favor 
de la liberalización de los movi- 
mientos de capitales en etapas: por 
ejemplo, en aquellos países que to- 
davía no cuentan con sistemas fi- 
nancieros robustos valdría la pena 
limitar las entradas de capitales de 
corto plazo o en la exposición que 
los bancos domésticos pueden te- 
ner en moneda extranjera. Cla- 

ro, Fischer es un economista 
pro-mercado y director del 
EMI, asíque dichoesto re- 

comienda ir levantando 

gradualmente los con- 
troles, aunque sólo cita 
un caso—Indonesia— de 
liberalización exitosa 
en una etapa muy tem- 
prana del proceso de 
reformas. 

No se trata entonces 
de retornar a la época 

enla cual los exportado- 
res debían ingresar sus 

dólares a través del Banco 
Central. Pero vale advertir 
que es fácil vivir de prestado 
cuando los mercados de capitales 
en el mundo abundan en fondos. 
Pero cuando se recurre a financia- 
miento externo ocurren dos cosas. 
La primera, y más obvia, es que 
hay que devolver el dinero que se 
pidió. La segunda es que cuando 
estos fondos que vienen del exte- 
rior son de corto plazo, pueden 
cambiar de opinión rápidamente. 
Entonces, los fondos salen tan pre- 
surosos como ingresaron y el gas- 
to de la gente tiene que adaptarse 
de golpe a los ánimos cambiantes 
de los mercados financieros inter- 
nacionales 


Por Jorge Schvarzer  /J MECANICA Y LA QUIMICA 


El pensamiento económico está fuertemente influido 
por el pensamiento físico y, sobre todo, por la mecáni- 
ca. El entusiasmo por esos métodos de estudio y sus cri- 
terios matemáticos llevó a uno de los economistas clá- 
sicos del siglo XIX, Walras, a insistir en que quería for- 
malizar las ideas económicas con fórmulas y procedi- 
mientos similares a la física, para convertirla en una 
“ciencia”. Es claro que el bagaje matemático no con- 
vierte a las ideas en ciencia, ni es suficiente para “de- 
mostrar” que la realidad es como piensan algunos teó- 
ricos aferrados a sus modelos, pero el efecto de aquellas 
teorías se siente por doquier. 

Una variante básica de ese recurso implícito a imáge- 
nes derivadas de otra ciencia fue la idea de que la rela- 
ción causa-efecto era “mecánica”; es decir que para Ob- 
tener un resultado hacía falta aplicar una fuerza equipa- 
rable al efecto que se esperaba conseguir. Esa forma de 
pensar se vierte en opiniones del tipo, por ejemplo, de que 
sólo grandes cambios en los aspectos estructurales pue- 
den cambiarla orientación de la economía (como afirman 
ahora los ortodoxos) o sólo inversiones de gran magni- 
tud pueden generar ofertas significativas, etc. No se tra- 


ta de que, a veces, esas afirmaciones son correctas sino 
de que ellas no provienen de la experiencia práctica del 


paradigmas, 


funcionamiento de la economía sino de la prolongación 
de ideas generadas en la física. 

Algunas corrientes modernas, en cambio, comienzan a 
pensar sobre la base de otros enfoques. Uno de ellos pro- 
viene de la química y toma en cuenta el fenómeno de los 
catalizadores. Estos son productos que, puestos en peque- 
ña cantidad, provocan o aceleran una reacción química 
que, de otro modo, no existiría. Ese efecto no es propor- 
cional y resulta del tipo multiplicador. Algo así como el 
Silicon Valley, esa pequeña región de los Estados Uni- 
dos donde se concentra la electrónica moderna y que es- 
tá cambiando al mundo en una proporción superior a la 
de su tamaño y efectos directos. 

Pensar en catalizadores sociales y económicos es pen- 
saren núcleos que vitalicen la producción con menor es- 
fuerzo (o costos), resolviendo problemas y restricciones. 
Una manera de sortear las dificultades actuales a través 
de una vía diferente, y una forma distinta de pensar los 


Ville Baeza, economista marxista, analiza el descalabro de los mercados 


"ES LA ESEVCIA DEL CAPITALIS 


Por Claudio Zlotnik 


Alejandro Valle Baeza es un 
economia de formació 

xista dedicado a la investigación y a 
la docencia en la Universidad Na- 
cional Autónoma de México. La se- 
mana pasada estuvo en Buenos Ai- 
res invitado por la Escuela de Eco- 
nomía Política de la Facultad de 
Ciencias Económicas de la UBA, 
para dictar seminarios sobre la pro- 
ductividad del trabajo y la teoría del 
valor. Entrevistado por Cash, Valle 
Baeza fue tajante: “Mientras haya 
capitalismo habrá crisis”, dice. Y 
que ante ellas no hay otra alternati- 
va que implementar medidas palia- 
tivas. 

—¿Cuál es su análisis sobre la 
actual crisis? 

—Más que analizar los motivos 
de la crisis, me parece más intere- 
sante cuestionar por qué, apesar de 
lo recurrente de este tipo de pro- 
blemas, los gobiernos centrales no 
hacen nada por prevenirlos. Entre 
mediados del siglo XIX y 1991, en 
los Estados Unidos se registraron 
31 recesiones. Esto significa que, 
en promedio, se abre un ciclo rece- 
siyo cada 53 meses. Los gobernan- 
tes —y aquí incluyo a los latinoa- 
mericanos— conocedores de este fe- 
nómeno tienen la ilusión de que las 
crisis no ocurrirán dentro de sus 
propios mandatos. Y lo más proba- 
ble es que si permanecen más de 
cuatro años en el cargo les toque 
alguna. Insisto: el problema no es 
saber por qué hay crisis, sino por 
qué siendo tan continuas no le dan 
la importancia que tiene el proble- 
ma. 

—¿Por qué se precipitan las cri- 
sis y, siendo tan recurrentes, por 
qué no se las previene? 

—Este es uno de los puntos más 
interesantes. Los gobiernos creen 
que las crisis son controlables. Por 
eso durante muchos años se las tra- 
tó de combatir alentando la deman- 


PolíticaParece que los 
gobiernos están 
empeñados en 
profundizar la crisis: 
contraen la demanda, 
gastan menos. Esto lo 
vemos ahora en Brasil. 


da. Se creaba la ilusión de que así 
podían ser controladas. En los años 
70, el propio Paul Samuelson (Pre- 
mio Nobel de Economía en 1970) 
propuso cerrar la oficina que en los 
Estados Unidos estudiaba el fenó- 
meno de las crisis. Aún hoy persis- 
teuna especie de optimismo desme- 
dido. Se piensa que la mejor forma 
para prevenir las crisis es haciendo 
nada. Postulan la desregulación de 
los mercados, las no políticas sobre 
empleo, el desmantelamiento del 
aparato del Estado. Hoy parece que 
los gobiernos están empeñados en 
profundizar la crisis: contraen la de- 
manda, gastan menos. Y esto lo ve- 
mos claramente ahora en Brasil. Las 


disculpas que dan es que si a estas. 


medidas no las tomábamos, la cri- 
sis hubiera sido peor. Y no hay for- 
ma de verificar que lo que dicen sea 
cierto. Lo único que, lamentable- 
mente, sabemos es que las crisis 
vuelven irremediablemente y que, 
por las medidas restrictivas, los go- 
biernos aseguran el pago puntual de 
sus deudas externas. 


El origen de las crisis 
hay que buscarlo en 
la especulación 
desenfrenada, afirma 
Alejandro Valle 
Baeza, dando una 
visión distinta de las 
del pensamiento 
dominante. Se 
sorprende con que, 
siendo tan 
recurrentes las crisis, 
los gobiernos no 
hagan nada para 
prevenirlas. 


Sin embargo, la actual crisis 
se da en medio de un gran auge de 
la economía estadounidense y de 
franca expansión en Europa, lo 


quela hacía poco previsible. Y esos 
países también están involucra- 
dos. 


=Sí, pero así siempre va a ser. 
Después de un gran auge, viene la 
caída. Generalmente, durante la fa- 
se final del período de expansión 
empieza la especulación. Este es 
uno de los elementos centrales de la 
crisis. Y es lo que se aprecia en es- 
tos días. Algunos autores confun- 
den la ola especulativa con la cau- 
sa de la crisis. Por el contrario, yo 
creo que la especulación es la etapa 
final del auge económico. Esto es lo 
que afirma el marxismo clásico des- 
de el siglo XIX, En aquel momen- 
to la especulación era diferente. Las 
empresas pedían préstamos, com- 
praban materias primas y acumula- 
ban stocks para defenderse de la in- 
flación. Y cuando llegaba el crac y 
se achicaba el mercado, se veían 
obligadas a venderesos stocks apre- 
cios de remate. En la última gran 
crisis, de 1929, los precios de los ac- 
tivos en los Estados Unidos llega- 
ron a bajar de 20 a 30 por ciento en 
promedio de golpe, lo que derivó en 
quiebras masivas. En síntesis, lama- 
niobraerauna defensaracional con- 
tra la inflación. Por estos días se ve- 
nía dando una especulación muy 
fuerte con los precios de las accio- 
nes. Tengo datos precisos de los Es- 
tados Unidos, y no de Hong Kong 
ode Singapur. Pero el esquema nor- 
teamericano se verifica en otros pa- 
íses donde acecha la crisis bursátil. 
Hace dos años y medio el índice 
Dow Jones de la Bolsa de Nueva 
York estaba por debajo a los 4000 
puntos y a mediados del mes pasa- 
do sobrepasó los 8000. Esta suba 
motivó que la relación entre el pre- 
cio de la acción y su rendimiento 
anual creciera a 24, cerca del máxi- 
mo histórico, cuando el promedio 
de los últimos 150 años se ubicó en 
13. Es una señal muy clara de que 
las acciones están sobrevaluadas. Y 
que el mercado debía ajustarse 

Siendo usted marxista, su 


diagnóstico coincide conel de Alan 

5reenspan (titular de Reserva Fe: 
deral, banca central estadou 
dense), que hablaba de la “exube- 
rancia irracional de los merca- 
dos”. 

—Es así. El marxismo le da mucha 
importancia a las ganancias para en- 
tender las crisis. De hecho, las crisis 
sociales estallan cuando el poderad- 
quisitivo de la población disminuye 
Para Greenspan, en cambio, el tema 
de las ganancias es la sangre del sis- 
tema. En este punto, el factor deter- 
minante de un economista del siste- 
ma y un critico coinciden. 

—¿La globalización empeora las 

2 


BolsaSe desconoce si la 
crisis será de envergadura. 
Por ahora sólo afecta al 
sector bursátil. El marxis- 
mo le da importancia a las 
ganancias para entender 
las crisis. 


—Las vuelve más intensas. La cri- 
sis de los años 30 fue intensa en to- 
do el mundo, pero en los países más 
atrasados sólo afectaba a aquellos 
sectores que estaban integrados al 
mercado mundial. Ahora, conla glo- 
balización es difícil encontrar algu- 
ión de la sociedad inmune a 


—¿Cómo imagina que se desa- 
rrollará el actual escenario? 

Todavía se desconoce si la cri- 
sis será de envergadura. Por ahora 


sólo afecta al sector bursátil. Hay un 
antecedente, de hace diez años, de 
un derrumbe bursátil que no tuvo 
efectos profundosen laeconomíare- 
al. La recesión en los Estados Uni- 
dos recién comenzó en 1990, Hubo 
una asincronía de ambas crisis. Pe- 
ro no pasó lo mismo en el “29. To- 
davía no hay indicadores serios que 
manifiesten si este fenómeno bursá- 
til se trasladará con fuerza al sector 
real y, si esto sucede, cuál será la 
magnitud de sus secuelas 

—¿Los gobiernos podrían hacer 
algo para evitarlas? 

Creo que podrían tomarse me- 
didas paliativas. No servirían pa- 
ra hacer desaparecer la crisis. Pe- 
ro estas medidas —siempre limita- 
das— podrían atemperar sus efec- 
tos negativos, como programas 
para desempleados o de capacita- 
ción. El marxismo es difícil de 
aceptar para el pensamiento domi- 
nante porque sostiene que para 
uno de los problemas más graves 
no hay solución. Parece desespe- 
ranzador. No es así. Lo que el mar- 
xismo dice es que hay problemas 
creados por el hombre, como las 
crisis económicas, que debemos 
sufrirlas porque el capitalismo or- 
ganiza la producción basándose en 
la ganancia. Poreso, el camino pa- 
saría por buscar soluciones racio- 
nales que no pasen por la ganan- 
ciacomo la única manera de orien- 
tar la vida del hombre. En todos 
los países hay posibilidades deim- 
plementar políticas racionales. En 
la ciudad de México, donde vivo, 
hay seis millones de automóviles 


que están asfixiando a la pobla- 
ción. La pregunta es si son nece- 
sarios tantos. Por ahora, la única 
respuesta que encontramos es que 
el capitalismo necesita constante- 
mente crear mercados para obte- 
nér ganancias. Y en el caso de los 
autos, la única*manera es posibi- 
litar que cada individuo tenga el 
suyo para movilizarse. El capita- 
lismo está exigido a producir in- 
discriminadamente para obtener 
lucro sin importarle las conse- 
cuencias sociales. Dada una nece- 
sidad humana, el capitalismo no 
busca la manera más eficaz para 
resolverla sino la más convenien- 
te para lucrar. Yo llamo a esto una 


SoluciónEl marxismo 
es difícil de aceptar para 
el pensamiento 
dominante porque 
sostiene que para uno de 
los problemas más graves 
no hay solución. 


expansión irracional. La misma 
que lleva a las crisis como la que 
estamos viviendo. 

—¿Entonces...? 

—Pienso que no hay salida a es- 
ta aberración sin dejar de ser capi- 
talista. Larespuesta es negativa pe- 
ro positiva al mismo tiempo. Hoy 
en día parece no existir la posibili- 
dad de dejar el capitalismo. Ya ca- 
si no hay salidas socialistas. Pero 
si el capitalismo funciona mal hay 
que decirlo. 


Alejandro Amdan 
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mista marxista, analiza el descalabro de los mercados 
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ILÍS 


diagnóstico coincide con el de Alan 
Greenspan (titular de Reserva Fe- 
deral, banca central estadouni- 
dense), que hablaba de la “exube- 
rancia irracional de los merca- 
dos”. 

—Es así. El marxismo le da mucha 
importancia alas ganancias para en- 
tender las crisis. De hecho, las crisis 
sociales estallan cuando el poder ad- 
quisitivo de la población disminuye. 
Para Greenspan, en cambio, el tema 
de las ganancias es la sangre del sis- 
tema. En este punto, el factor deter- 
minante de un economista del siste- 
ma y un crítico coinciden. 

—¿La globalización empeoralas 
crisis? 


Y 


IsaSe desconoce si la 
crisis será de envergadura. 
Por ahora sólo afecta al 
sector bursátil. El marxis- 
mo le da importancia a las 
ganancias para entender 
las crisis. 


—Las vuelve más intensas. La cri- 
sis de los años 30 fue intensa en to- 
do el mundo, pero en los países más 
atrasados sólo afectaba a aquellos 
sectores que estaban integrados al 
mercado mundial. Ahora, conla glo- 
balización es difícil encontrar algu- 
na porción de la sociedad inmune a 
las crisis. 

—¿Cómo imagina que se desa- 
rrollará el actual escenario? 

—Todavía se desconoce si la cri- 
sis será de envergadura. Por ahora 
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sólo afecta al sector bursátil. Hay un 
antecedente, de hace diez años, de 
un derrumbe bursátil que no tuvo 
efectos profundosen laeconomíare- 
al. La recesión en los Estados Uni- 
dos recién comenzó en 1990. Hubo 
una asincronía de ambas crisis. Pe- 
ro no pasó lo mismo en el *29. To- 
davía no hay indicadores serios que 
manifiesten si este fenómeno bursá- 
til se trasladará con fuerza al sector 
real y, si esto sucede, cuál será la 
magnitud de sus secuelas. 

—¿Los gobiernos podrían hacer 
algo para evitarlas? 

Creo que podrían tomarse me- 
didas paliativas. No servirían pa- 
ra hacer desaparecer la crisis. Pe- 
ro estas medidas —siempre limita- 
das— podrían atemperar sus efec- 
tos negativos, como programas 
para desempleados o de capacita- 
ción. El marxismo es difícil de 
aceptar para el pensamiento domi- 
nante porque sostiene que para 
uno de los problemas más graves 
no hay solución. Parece desespe- 
ranzador. Noes así. Lo que el mar- 
xismo dice es que hay problemas 
creados por el hombre, como las 
crisis económicas, que debemos 
sufrirlas porque el capitalismo or- 
ganiza la producción basándose en 
la ganancia. Poreso, el camino pa- 
saría por buscar soluciones racio- 
nales que no pasen por la ganan- 
ciacomo la única manera de orien- 
tar la vida del hombre. En todos 
los países hay posibilidades deim- 
plementar políticas racionales. En 
la ciudad de México, donde vivo, 
hay seis millones de automóviles 


nie 


que están asfixiando a la pobla- 
ción. La pregunta es si son nece- 
sarios tantos. Por ahora, la única 
respuesta que encontramos es que 
el capitalismo necesita constante- 
mente crear mercados para obte- 
nér ganancias. Y en el caso de los 
autos, la única*manera es posibi- 
litar que cada individuo tenga el 
suyo para movilizarse. El capita- 
lismo está exigido a producir in- 
discriminadamente para obtener 
lucro sin importarle las conse- 
cuencias sociales. Dada una nece- 
sidad humana, el capitalismo no 
busca la manera más eficaz para 
resolverla sino la más convenien- 
te para lucrar. Yo llamo a esto una 


Solución El marxismo 
es difícil de aceptar para 
el pensamiento 
dominante porque 
sostiene que para uno de 
los problemas más graves 
no hay solución. 


expansión irracional. La misma 
que lleva a las crisis como la que 
estamos viviendo. 

—¿Entonces...? 

—Pienso que no hay salida a es- 
ta aberración sin dejar de ser capi- 
talista. La respuesta es negativa pe- 
ro positiva al mismo tiempo. Hoy 
en día parece no existir la posibili- 
dad de dejar el capitalismo. Ya ca- 
si no hay salidas socialistas. Pero 
si el capitalismo funciona mal hay 
que decirlo. 


Alejandro Amdan 
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más de 250.000 estudiantes 

por año en más de 60 países. 

Sus programas lideran el campo 

del entrenamiento tecnológico y 
vocacional otorgándole a los alumnos 
la experiencia práctica requerida 
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El Buen Inversor 


BUEVA LUNA 


El viceministro de 
Economía, Carlos 
Rodríguez, se ha 


transformado en el 
gurú bursátil más 
buscado del recinto. 
Todos quieren saber 
qué dice ahora su 
amigo que le adelantó 
la mejora del mercado 


. 


analizando la 
influencia de la luna. - 


en$ 


TASAS 


VIERNES 14/11 
en u$s 
% anual 


Por Alfredo Zaiat 


Ser rector de la Universidad 

del CEMA, usina de econo- 
mistas para el ministerio. Econo- 
mista de prestigio entre sus pares 
de ortodoxia liberal. Ideólogo y 
mano derecha de Roque Fernán- 
dez. Todos esos pergaminos de 
Carlos Rodríguez poco importan 
en el recinto. El viceministro de 
Economía se ha transformado en 
el gurú bursátil preferido de los 
corredores al adelantar la suba ac- 
cionaria de los últimos días. Pro- 
nóstico que le fue confiado por un 
amigo que tiene de profesión ana- 
lizar la influencia de la luna en 
acontecimientos terrenales, como 
una crisis bursátil. 

Los operadores están desespe- 
rados. No dudarían en vender su 
alma al diablo con tal de tener una 
pista sobre qué piensa el amigo 
lunario de Rodríguez acerca de lo 
que puede pasar en la rueda en los 


VIERNES 21/11 
en$ en u$s 
% anual 


Plazo Fijo a 30 días 8,8 
60 días 8,6 
Caja de Ahorro 3,3 
Call Money 9,5 


nos ahorristas. 


108 PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DE LA ECONONHA 


(en millones) 


en $ 
Cir. monet. al 19/11 14.121 
Depósitos al 13/11 
Cuenta Corriente 8.359 
Caja de Ahorro 7.272 
Plazo Fijo 11.840 
en u$s 
Reservas al 19/11 
Oro y dólares 20.242 


Títulos Públicos 1.742 


* Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 
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NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


6,2 9,0 6,4 
6,8 8,0 6,5 
2,9 6,4 DS) 
9,0 7,3 6,5 


ACCIONES 


14/11 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


próximos días. El repunte de las 
cotizaciones no los dejó tranqui- 
los. Apenas ha sido un respiro en 
el terremoto que se abatió sobre 
los mercados. Los financistas sa- 
ben que la crisis está lejos de ha- 
ber concluido. La situación de 
Brasil sigue siendo un interrogan- 
te y, sin despejar esa duda, las ac- 
ciones y bonos no volverán a 
avanzar a ritmo sostenido. 

La inestabilidad del socio ma- 
yor del Mercosur impacta direc- 
tamente sobre la plaza de Buenos 
Aires. Pero los financistas no se 
engañan limitando la crisis a los 
vaivenes de la Bolsa de San Pa- 
blo. Saben que la inestabilidad de 
los mercados internacionales 
amenaza con desatar una nueva 
tormenta. Las convulsiones que 
todavía persisten en el sudeste 
asiático no son para minimizar. 
Más teniendo en cuenta que dos 
de los países que están siendo 
puestos a prueba son nada menos 
que Corea del Sur y Japón, la 
undécima y segunda economías 
del mundo. 

Los banqueros no se quieren 
imaginar un escenario con Japón 
obligado a desprenderse de parte 


de su posición de bonos del Teso- _ 


ro estadounidense, siendo el prin- 
cipal tenedor mundial de esos pa- 
peles. Liquidación que estaría 
motivada para sostener su debili- 
tado sistema financiero. Esos bo- 
nos se han transformado en esta 
crisis en la trinchera de los fon- 
dos institucionales que huyen de 
los denominados mercados emer- 
gentes. Pero una inundación de 
esos títulos por ventas japonesas 
desequilibraría la ya inestable 
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Acindar 1,980 2,140 8,1 -6,6 52,9 
Alpargatas 0,510 0,470 -7,8 17,5  -45,4 
Astra 1,650 1,760 6,7 12,8 3 
Bansud 8,500 9,600 12,9 7,9  -19,/9 
Ciadea 1,310 1,290 -1,5 -33,2  -65,6 
Comercial del Plata 1,130 1,250 10,6 -15,5  -33,2 
Siderar 4,150 4,180 0,7 196 AT 
Siderca 2,570 2,750 7,0 146 64,5 
Banco Francés 8,000 9,150 14,4 10,9 -0,3 
Banco Galicia 5,020 5,850 16,5 -5,1 -1,9 
Garovaglio 2,570 2,950 14,8 e) 0,0 
Indupa 1,075 1,120 4,2 -9,7 2,6 
Irsa 3,030 3,280 8,3 2,4 2,2 
Molinos 2,150 2,280 6,0 ALEDO) 
Peréz Compac 6,260 7,000 11,8 11,8 11,3 
Sevel 0,970 1,000 3,1 20,0  -60,3 
Telefónica 2,850 3,200 12,3 13,5 23,9 
Telecom 5,000 5,650 13,0 13,0 39,7 
YPF 30,950 33,900 9,5 OZ 
Indice Merval 606,270 649,900 7,2 -1,6 0,1 


economía mundial. 

Con ese panorama, pocos se 
animan en el recinto local a em- 
pezar a rearmar sus carteras, en 
parte vendidas en las últimas se- 
manas. Por ahora, con el miedo a 
renovados vientos y huracanados, 
la rueda quedó como ámbito ex- 
clusivo de los llamados traders, 
operadores que se dedican a la 
compraventa de papeles en el día, 
apostando a realizar diferencias 
en ese ida y vuelta. Precisamen- 
te, la volatilidad en las cotizacio- 
nes que le imprimen esos corre- 
dores con sus movimientos aleja 
por el momento a los fondos ins- 
titucionales. Todos saben que la 
luz verde anunciando el final de 
la crisis será cuando los brokers 
extranjeros comiencen a dar seña- 
les de que han vuelto al recinto. 


INFLACIÓN 


(en porcentaje) 
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Enero 1997 .. 
Febrero .... 
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Inflación acumulada últimos 12 
meses: -0,1 % 


(cotización en 
casas de cambio) 


Viernes AMt............ 1,0015 
Lunes 1,0015 
Martes comcccco... 1,0015 
Miércoles .. 1,0015 
Jueves .... 1,0015 
Viernes 1,0015 
Variación eN V..ccocccconoone - 
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Hay más tranquilidad en la Bolsa? 

> arece que los problemas se están revirtiendo. 
Ahora los mercados están un poco más firmes. De 
todos modos, no estimo un crecimiento sostenido en 
los papeles hasta el segundo trimestre del año pró- 

ximo. Las acciones van a tener una tendencia a una 

- subalenta y con altibajos, y no descarto algunos re- 
ezones. Losinversores extranjeros siguen con bas- 

tante miedo y prefieren refugiarse en los títulos del 

Tesoro estadounidense. Y las AFJP y los Fondos Co- 

munes, que no se están moviendo demasiado, po- 

drían empezar a incursionar en el recinto. 
- —=¿Cómo evolucionará el escenario internacional? 
-El panorama externo se está despejando un po- 
. Los países del sudeste asiático muestran una 
perspectiva más favorable. Donde hay mayores in- 
convenientes es en Corea, cuya moneda se sigue de- 
valuando. Terminarán negociando un acuerdo con 
el Fondo Monetario Internacional, como 
se anunció el viernes. ó 

—¿Y Brasil? 

—En este momento no me preocupa tan- 
to. No espero que hagan una modificación 
importante en su tipo de cambio. La cri- 
sis les permitió acelerar la adopción de 
fuertes medidas fiscales que en otro con- 
texto se hubieran demorado. Además, im- 
pulsó su programa de privatizaciones, que 
está continuando con bastante éxito. 

¿Cuánto puede afectar este proceso a la 
economía local? 

—El crecimiento esperado de la econo- 
mía no se va dar. El PBI podría subir al- 
rededor de un 4 por ciento en 1998. Las 
devaluaciones en Asia, por ejemplo, van a 
afectar a la economía argentina. De seguir 


Mejores perspectivas para el trigo 


GUA PARA LA GOSELAA 
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las devaluaciones en esa región, deberían 
tomarse medidas de protección para amortiguar el 
ingreso de sus productos. Lo más importante es la 
evolución de Brasil, porque es lo que más puede im- 
pactar localmente. 
—¿Qué acciones recomienda en estas cir- 

cunstancias? 

—En un mediano plazo me gustan YPF, 
Pérez Companc y Siderca. 
—¿Y qué títulos? 

—Los Bocon Proveedores en dóla- 
res y los Bocon Previsionales en pe- 


Pese a la corrección a la bajaen 

la estimación de superficie de 
siembra, la Secretaría de Agricultu- 
ra, Ganadería, Pesca y Alimentación 
auguró que la producción de trigo 
podría alcanzar a las 13 millones de 
toneladas, “a partir de un rendimien- 
to medio estimado en 23 quintales 
por hectárea” y un mejoramiento en 
las condiciones climáticas en las úl- 
timas semanas. 

El informe oficial señala que, en- 
tre octubre y lo que va de noviem- 
bre, se produjo “una mejora genera- 
lizada en la humedad de los suelos”. 
Sin embargo, los analistas mantie- 
nen sus dudas sobre los efectos del 
clima sobre la cosecha en general. 
La incidencia de la corriente de El 
Niño se sintió en la gran variabili- 
dad climática que presentó esta tem- 
porada. 

El aumento de las lluvias por en- 
cima de lo normal para esta fecha 
también trajo aparejado inconve- 
nientes en algunas zonas. “El régi- 
men pluviométrico acumulado en el 
año ha sido elevado en partidos de 
Buenos Aires, como 9 de Julio, Car- 
los Casares y Bolívar”, destaca el in- 
forme de la SAGPyA, “creando áre- 
as inundadas y encharcamientos per- 


TITULOS 
PUBLICOS 


PRECIO 


VARIACION 
(en porcentaje) 


Viernes Semanal Mensual 
21/11 


Viernes Anual 
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Agricultura estimó una 
menor superficie 
sembrada, pero la 
mejora en la humedad 
del suelo elevaría los 
rendimientos para el 
trigo. 


timada, la secretaría comandada 
por Felipe Solá mantiene un pro- 
nóstico alentador con respecto del 
volumen de producción. Las 13 mi- 
llones de toneladas que se obten- 
drían este año resultarán sensible- 
mente inferiores al récord de 16 mi- 
llones de la campaña anterior, pe- 
ro superan largamente los 10 mi- 
llones de toneladas promedio de las 


temporadas precedentes. 

La nueva estimación de siembra 
proporcionada por la SAGPyA pre- 
senta, como principales novedades 
con respecto de los pronósticos del 
mes pasado, la caída en la superfi- 
cie destinada a girasol, maíz y sor- 
go, y el aumento de la dedicada a al- 
godón. Con el nuevo cálculo, el área 
de siembra de maíz se reduciría en 
un 7,2 por ciento con respecto de la 
temporada anterior. El girasol y el 
sorgo granífero, en cambio, se man- 
tienen por encima del área destina- 
da a dichos cultivos en la campaña 
1996/97, con aumentos del 10,1 y 
8,8 por ciento, respectivamente. 

Para la soja y la avena, la secre- 
taría mantuvo sus expectativas de 
siembra en los mismos niveles que 
el mes anterior, con lo cual la pri- 
mera aumentaríaen un 5,9 porcien- 
to la superficie sembrada en rela- 
ción con la anteriorcampaña, mien- 
tras que la avena reduciría el área 
en igual proporción. 


Mudanza de granos 


Estimación de siembra 
(en miles de hectáreas) 


pa z sistentes que impidieron la siembra O LEA ; LESS valtación 
Bocon len pesos 116,500 120,000 3,0 4,1 5,4 OS E daD Anterior Nueva porcentual * 
Bocon len dólares 121,050 125,500 3,7 3,6 5,8 El OLEA do E (1) (2) (19/(2) 
Bocon Il en pesos 89,500 96,000 7,3 96 49 SS ESOS Soja 6.670 7.066 7.066 5,9 
z la variación de la expectativa oficial s 
Ss , ),£ , J, pe ¡ 5 ri e sta es ; si z mi , 
Bocon Il en dólares 110,000 115,200 47 5,1 7,3 oa dro esca nm ms ca Pm E 
, z paña. En la estimación del mes an- : a , S : 
Bónex en dólares terior, se calculaba que se destinarí- Gitasal ne 1507 sun 19 
Serie 1989 98,400 99,900 1,5 1,7 5,8 an poco más de 6 millones de hec- Aena: ESTO ATOSS aa a 
Serie 1992 94,000 95,700 1,8 1,4 6,5 táreas al cultivo. En cambio, la ex- o re rs - mr a 
pectativa de siembra dada a conocer o 329 362 392 194 
Brady en dólares esta semana corrige la superficie a C . 380 338 338 A 141 
Descuento 77,625 81,500 5/0 -10,7 5,8 5,92 millones. e - 278 321 321 15,5 
Par 67,875 71,500 5.3 5.9 13,0 Otras zonas bonaerenses conex- E > 257 260 260 19 
FRB 84,875 88,750 46 43) 2.0 ceso de humedad verificaron ma- TOTAL (incluye + 
yor presencia de enfermedades en | tros cultivos)  26.537,5  26.0524  25.729,9 -3,0 


los cultivos. Sin embargo, y pese a 
que recién se lleva cosechado el2,1 
por ciento de la superficie total es- 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: SAGPyA. 
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BANCO DE 


BANCO PROVINCIA 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires wz 


G-ACROENDEZA 


TEATRO NO AED. BUENOS ASI RES 


Por Jorge Todesca* 


Nadie sabe cuánto durará la cri- 

sis financiera internacional ni 
tampoco cuánto puede profundizar- 
se. Más aún, en caso de que se deten- 
ga, tampoco es posible prever si pue- 
de reaparecer y cuándo. Así está el 
mundo. 

En 1930 las cosas no eran dema- 
siado diferentes. Tampoco era posi- 
ble predecir demasiado acerca del fi- 
nal de la crisis ni del modo en que se 
saldría de ella. Tan compleja era la 
situación que alos historiadores eco- 
nómicos les ha costado ponerse de 
acuerdo sobre sus causas y el efecto 
relativo de las distintas políticas pú- 
blicas aplicadas en su momento. 

Esta crisis ya está mereciendo rí- 
os de tinta acerca de sus orígenes: vo- 
latilidad de los flujos financieros, ex- 
ceso de capacidad productiva mun- 
dial, debilidad del sistema financie- 
ro asiático, caída de los precios de los 
principales productos de exportación 
asiáticos, excesiva dependencia del 
ahorro externo de los países emer- 
gentes. 

Pero más allá de sus causas, un Co- 
mún denominador de estas grandes 
conmocioneseconómicaseslaincer- 
tidumbre que generan, que a su vez 
conduce a la desconfianza, y de la 
mano de ella los mercados tiemblan. 
Por lo tanto, la principal tarea de un 
gobierno en una situación como la 
actual es reconstruir la confianza in- 
terna y externa en la economía. Para 
la Argentina, en el plano interno es 
tan importante la confianza de los 
consumidores como la de los empre- 
sarios e inversionistas locales. En el 
externo, las abundantes necesidades 
de financiamiento ponen alos que to- 
man decisiones sobre los flujos fi- 
nancieros en el centro de la escena. 

En una economía de mercado las 
decisiones cotidianas de los consu- 
midores son centrales. Y los consu- 
midores argentinos se muestran hoy 


EL BAUL 


DE MANUEL 


¿Alpiste? ¡Perdiste! 


Hace 112 años nació uno de los fundadores de la escuela de Chica- 
go, Frank H. Knight. Su trabajo más conocido es Riesgo, incertidumbre 
y beneficio, publicado en 1921. Es un clásico de la ciencia. Además, de 
pronto ha recobrado vigencia, con la crisis bursátil en Asia y su impac- 
to en nuestras Bolsas. Para Knight, al riesgo corresponde una distribu- 
ción de probabilidad, lo que no cabe atribuir a la incertidumbre. Una dis- 
tribución de probabilidad nos dice con qué valor numérico cabe esperar 
que ocurra un evento futuro. Si pongo plata a plazo fijo, sé con 100 por 
ciento de seguridad que en un mes gano un 1 por ciento. Si, en cambio, 
con la misma plata compro acciones, puedo suponer que en un mes ga- 
naré un 3 por ciento pero con seguridad de 90 por ciento, o un 4 por cien- 
to con probabilidad 70 por ciento, o 2 por ciento con probabilidad 60 por 
ciento, y así sucesivamente. Todos escuchamos a los máximos gurúes 
declararseincapaces de predecirlas fluctuaciones bursátiles del día siguie- 
nte, entre otras razones por carecer de información sobre las economías 
asiáticas. La máxima fue la declaración del viceministro de Economía, 
al remitirse a los cambios lunares para predecir que el miércoles 19 cam- 
biaría la tendencia bursátil. El mismo funcionario llegó a decir que só- 
lo cabía rezar. Si los resultados futuros dependen de que recemos a la 
Rosa Mística, o al rosario de Ezpeleta, olvidémonos del riesgo y las dis- 
tribuciones de probabilidad. Pero también olvidémonos de los merca- 
dos de capitales. Las AFJP venían prometiendo sólo ganancias, y por te- 
ner sus depósitos invertidos en valores también perder fue posible. Lo 
peor: ni siquiera eran inversiones de riesgo como se dice, sino inversio- 
nes de incertidumbre. Entre los factores de incertidumbre está la exis- 
tencia misma de cada AFJP. Así como aparecieron como hongos des- 
pués de la lluvia, en su primer año desaparecieron varias, y cualquiera 
puede hacer lo propio más adelante, incluso la “más segura”, la del Na- 
ción, si se privatiza. Bien decía Knight que “el mundo en que vivimos 
es un mundo variable y de incertidumbre; el conocimiento del futuro de- 
pende del hecho de que la experiencia puede ser analizada en la conduc- 

ta de los objetos que mantienen su identidad”. Este Estado aumentó la 
incertidumbre —apertura irrestricta, ingreso de capital volátil, variación 
oportunista de las normas, flexibilización laboral—, pero sólo el Estado, 
más allá de toda vicisitud, es el ente de identidad invariable. 


reticentes. No se sienten seguros en 
sus trabajos, no saben si se manten- 
drá el acceso al crédito, tienen te- 
mor a que las tasas de interés suban, 
preguntan qué bancos son más con- 
fiables y prefieren postergar consu- 
mos no indispensables. Examinada 
individualmente, esta conducta pa- 
rece sabia y prudente; pero la suma 
de tales comportamientos puede 
profundizar los efectos de la crisis. 
Los empresarios e inversionistas tie- 
nen acceso a mejor información, pe- 
ro no por ello tienen menor incerti- 
dumbre. Finalmente, uno de sus 
principales interrogantes es cuál se- 
rála conducta de los consumidores. 
En tal escenario, el papel del gobier- 
no es central y la actitud de la opo- 
sición también es una variable cla- 
ve. Pero lamentablemente ambos 
están fallando. 

Del lado del gobierno se han lan- 
zado un conjunto de iniciativas so- 
bre las cuales a diario aparecen nue- 
vas versiones. ¿Habrá recortes en el 
gasto? ¿Hará mayorcontrol delaeva- 
sión? ¿Habrá nuevos impuestos? ¿Se 
elevarán las tasas de los existentes? 
¿Habrá más o menos obra pública? 
Otras medidas, como la eventual pri- 
vatización del Banco de la Nación 
Argentina y la flexibilización labo- 
ral, parecen especialmente pensadas 
para sembrar la desconfianza, al me- 
nos internamente. 

Quienes usan el crédito de la ma- 
yor institución financiera del país -por 
ejemplo los productores agropecua- 
rios— piensan que tal vez el año pró- 
ximo el financiamiento será más es- 
caso y por lo tanto tendrán una acti- 
tud conservadora enel presente. En el 
caso de la flexibilización laboral —re- 
clamada porel sectorempresario—, los 
fallidos intentos por imponerla exhi- 
ben una y otra vez una relación adver- 
sa de fuerzas para el gobierno en este 


La oposición, por su parte, no pa- 
rece hacerse cargo de las expectati- 
vas de la ciudadanía. Sólo se advier- 
tenreacciones aisladas, en general ad- 
versas a las propuestas gubernamen- 
tales; pero ningún grupo coherente y 
sobre todo único de proposiciones. 
Ciertamente, la situación parece exi- 
girotraactitud. En primer lugaresne- 
cesario que el gobierno y laoposición 
discutan un programa para enfrentar 
la crisis apartándolo de la disputa 
electoral por la Presidencia de la Na- 
ción. La cuestión fiscal es una pieza 
angular deesadiscusión. Lógicamen- 
te, cada partido puede tener una idea 
de cuáles gastos deben privilegiarse; 
esto forma parte indisoluble de la ac- 
ción del gobierno y es por lo tanto di- 
fícil esperar acuerdo en este punto. 
Pero, en cambio, el nivel global de 
gasto, su financiamiento y la distri- 
bución entre la Nación y las provin- 
cias deberían ser objeto de un con- 
senso estratégico que hiciera a la Ar- 
gentina más confiable en materia fis- 
cal frente al mundo y pusiera a los 
ciudadanos más a salvo de los “hu- 
mores fiscales” de cada momento. 

En materia productiva también pa- 
rece impostergable dar señales cla- 
ras de cara al futuro inmediato; de lo 
contrario, la inevitable desacelera- 
ción de la economía que ya se está 
avizorando dejará un nuevo tendal de 
quebrantos en el sector de pequeñas 
y medianas empresas, con sus secue- 
las sobre el empleo. El acceso al cré- 
dito en condiciones competitivas y 
esquemas especiales de refinancia- 
ción de pasivos son en este caso ele- 
mentos centrales. 

Como dijimos al principio, la cri- 
sisinternacional seguirá su curso más 
allá de lo que la Argentina haga o de- 
je de hacer. Pero los efectos sobre la 
economía nacional pueden ser bien 
diferentes según el posicionamiento 


campo, al mismo tiempo que los tra- 
bajadores la perciben como una ame- 
naza. 


que el país adopte. 
(+) Economista. Director de Fin- 
soport S.A. 


Por M. Fernández López 


Contar los cuarenta 


Cuarenta años atrás el país reformaba la Carta Orgánica del Banco 
Central, adhería al FMI, la misión de la ONU concluía su estudio del 
desarrollo económico argentino, y Frondizi-Frigerio pergeñaban una es- 
trategia de desarrollo centrada en petróleo, industria automotriz, com- 
presión del consumo interno y apertura a la inversión extranjera. Tam- 
bién, el 18 de noviembre, se constituía la Asociación Argentina de Eco- 
nomía Política (AAEP) por iniciativa de los profesores Oreste Popescu 
de la Universidad de La Plata y Julio H. G. Olivera de la Universidad 
de Buenos Aires. El grupo fundador lo formaban, además de los cita- 
dos, Juan E. Alemann, Roberto T. Alemann, Julio Broide, Benjamín 
Cornejo, Aldo Ferrer, Francisco García Olano, Juan José Guaresti (h.), 
Carlos C. Helbling, Carlos Moyano Llerena, Federico Pinedo, Ovidio 
Schiopetto y Francisco Valsecchi. Su fin era académico: reunir a los in- 
vestigadores en economía política, facilitar la cooperación científica, 
promover el análisis económico en el país, con miras al adelanto de la 
ciencia y coadyuvar a la formación de nuevos economistas. Sus miem- 
bros debían haber realizado trabajos sobre temas de análisis económi- 
co, juzgados de suficientemente mérito y continuidad. En 1959 la AAEP 
se afilió a la International Economic Association. En-1960 se crearon 
sedes regionales en Tucumán, Córdoba, Rosario, La Plata y Bahía Blan- 
ca, lo que permitió incorporar a economistas del interior, como H. Bliss, 
C. Dagum, S. Gorban, B. Rodríguez Meitín y U. Bacic. En 1965 la 
AAPP incorporó a su estructura investigadores de los centros de inves- 
tigación, reunidos fuera de la AAEP en un congreso celebrado en Em- 
balse en 1964. Desde aquel congreso, fue actividad principal celebrar 
reuniones anuales donde los investigadores presentan sus resultados. 
Aunque originada en Capital Federal, de 30 reuniones realizadas desde 
1966, 29 fueron en localidades del interior: Bahía Blanca y La Plata (4 
veces en cada una); Tucumán y Salta (3 veces); Mendoza, Córdoba, Río 
Cuarto, Mar del Plata y Rosario (2 veces); y una en Resistencia, Santa 
Rosa, Posadas, Santiago del Estero y Punta Chica. De las 15 presiden- 
cias después de Olivera, 5 fueron profesores de provincia de Buenos 
Aires, 3 de Córdoba, 3 de Capital Federal, 2 de Tucumán y una de Sal- 
ta y Mendoza. Hoy los socios son más de 300 y conviven economistas 
académicos y consultores. 


ANCO 
DE DATOS 


vPF 


- cal que figura en la tabla de las * 
3 diez mayores de los países en 
desarrollo es YPF. Según la 
ifras de Naciones Unida 
UNCTAD), publicadas por] 
evista América Economía 
entre las primeras veinticinco 
- del ranking hay nueve compa- 
mías latinoamericanas. 


RANKING DE 
MULTINACIONALES 


activos en 
el exterior 
(millones 
de dólares) 


Daewoo Corea 11.946 
Petróleos Venez. 6796 
Cemex México 4227 
- FirstPacific H. Kong 3779 
LG Elect Corea N.D. 
Jardine Bermud 3093 
Hutchinson H. Kong 2900 
YPF Argen. 2551 
China State China 2379 
Sunkyong Corea 2258 


Fuente: América Economía. 
SIDERAR 
La empresa siderúrgica del 
== grupo Techint generó 34,4 mi- 
¡llones de pesos de ganancias * 
 ensuejercicio trimestral cerra- 
- doel 30 de septiembre. Esa ci- 
- fra representa un aumento del - 
44 por ciento respecto del mis- 
mo lapso del año pasado. Las 
ventas del trimestre totalizaron * 
327,8 millones de pesos. La 
productividad laboral continuó ** 
en ascenso en este período, 
ubicándose en 4,3 horas hom- 
bre portonelada de acero líqui- 
do. Siderarestá estudiando una 
- futura ampliación de su pro- +; 
ducción a un nivel de 3,5 mi- 
llones de toneladas sobrelaba- 
== se de las instalaciones que 
mantiene ociosas. | 


HASBRO 


La compañía estadouniden- 
se, líder en la fabricación y co- * 
mercialización de juegos y ju- ++ 
guetes, desembarcó este añoen | 
Argentinaconunainversión de - 
4 millones de pesos. Hasbro, * 

== además de comercializar bajo 
licenciajuegos infantiles como + 
Playskool, Monopoly, Batman + 
y Jurassic Park, ha lanzado al — 
mercado juegos para adultos — 
como Escrúpulos. 


 MERCOVIA 


En diciembre será inaugu- 
rado el complejo vial Santo — 
Tomé-Sao Borja cuya cons- 
trucción y operación tiene 
concesionadalaempresa Mer- 
covía, que lidera el grupo Im- 

-—pregilo. La obra, que deman 
dó una inversión de 40 millo- 
nes de dólares, comprende un 

puente internacional sobre e : 
río Uruguay, los accesos via 
les en ambas márgenes y un 
centro unificado de frontera 
sobre territorio argentino. El 
complejo, además de su inte- 
rés turístico, contribuirá a la 
integración económica de las : 
áreas regionales de influencia, - 
en especial en la provincia de - 
Corrientes y el estado de Río 
Grande do Sul. de 
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